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Tema

Con un déficit por cuenta corriente creciente, una politica de tipos de interés que va en
direccion contraria a las subidas del resto del mundo, una necesidad cada vez mayor de
hacer uso de las reservas internacionales para defender la fragil situacion de la lira turca
y unos socios financieros que en algin momento se cansaran de estar inyectando
fondos, Turquia se dirige hacia una crisis de balanza de pagos si nada cambia.

Resumen

El 14 de mayo tuvieron lugar las elecciones parlamentarias y la primera vuelta de las
elecciones presidenciales en Turquia, en las que ningun candidato consiguié mas del
50% de los sufragios, lo que aboca a una segunda vuelta el 28 de mayo. Pero Erdogan
parte con una clara ventaja para la segunda vuelta, tanto porque ha sacado casi cinco
puntos de ventaja a su oponente Kilicdaroglu como porque Sinan Ogan, el tercer
candidato en la primera vuelta de las elecciones presidenciales y que ahora ha sido
eliminado, ha solicitado a sus 2,5 millones de votantes que otorguen su confianza a
Erdodan. Durante la campafa, Erdogan ha dejado claro que no va a modificar la
orientacion de su politica econdmica, continuando con las rebajas de tipos de interés y
la defensa de la lira turca. Con un déficit por cuenta corriente creciente, una politica de
tipos de interés que va en direccidn contraria a las subidas del resto del mundo, una
necesidad cada vez mayor de hacer uso de las reservas internacionales para defender
la fragil situacién de la lira turca y unos socios financieros que en algin momento se
cansaran de estar inyectando fondos, Turquia se dirige hacia una crisis de balanza de
pagos si hada cambia. A pesar de que Turquia es un pais de importancia material para
el sistema bancario espanol, la economia espafola y, en particular, su sector bancario
estan bien preparados para cualquier escenario que pudiera producirse en Turquia.

Andlisis
Erdogan parte con clara ventaja para la segunda vuelta de las elecciones presidenciales
y se ha asegurado la mayoria en el Parlamento

El 14 de mayo tuvieron lugar las elecciones parlamentarias y la primera vuelta de las
elecciones presidenciales en Turquia, en las que ningun candidato consiguié mas del
50% de los sufragios, lo que aboca a una segunda vuelta el 28 de mayo.


https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/elecciones-2023-en-turquia-economia-como-clave/
https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/elecciones-2023-en-turquia-economia-como-clave/
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Las politicas econdmicas heterodoxas, la gestion deficiente de las consecuencias de los
terremotos de principios de ano, la corrupcion y la unién de partidos de la oposicién de
distinto signo ideoldgico en torno a un solo candidato llevaron a muchos a creer que el
socialdemdcrata, kemalista y secularista Kiligdaroglu podria conseguir una victoria en
primera ronda o al menos, pasar a segunda vuelta con una clara ventaja sobre Erdogan.
Pero lo cierto es que Erdogan, con un 49,5% de los votos, ha sacado casi cinco puntos
de ventaja a Kiligdaroglu en la primera vuelta, lo que equivale a unos 2,5 millones de
votos mas.

Los motivos para esta victoria de Erdogan son principalmente tres: la importancia del
nacionalismo y las cuestiones identitarias en Turquia, el control de los medios y las
fuertes redes clientelares. Algunos dicen que las elecciones en Turquia son libres, pero
no justas. A modo de ejemplo, la television estatal concedi6 a Erdojan en plena
campana electoral en el mes de abril 32 horas y 42 minutos de tiempo en el aire, frente
a los 32 minutos de Kilicdaroglu. Las redes clientelares se han tejido con destreza por
medio de fuertes subidas en los Ultimos meses del Salario Minimo Interprofesional y de
los salarios de los funcionarios, crédito barato de bancos estatales a negocios aliados y
presion sobre las empresas para mantener el empleo. Incluso el propio Erdogan se ha
encargado de ir a zonas afectadas por los terremotos para entregar personalmente
ayuda a los afectados.

Si se quiere mirar desde una perspectiva positiva, el hecho de ir a segunda vuelta es ya
algo resefiable: no hay que olvidar que, en las ultimas elecciones presidenciales de
2018, Erdogan gand en primera vuelta frente a otros tres candidatos con un 53% de los
sufragios. También hay que tener en cuenta que el apoyo parlamentario al partido de
Erdogan, el Partido de la Justicia y el Desarrollo (AKP), ha descendido en 29 diputados
con respecto a las ultimas elecciones parlamentarias, frente al aumento de 23 diputados
del Partido Republicano del Pueblo (CHP), el partido de Kiligdaroglu, tal y como se ve
en la Figura 1.


https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/elecciones-2023-en-turquia-economia-como-clave/
https://www.project-syndicate.org/commentary/explaining-turkish-president-erdogan-election-success-by-daron-acemoglu-2023-05
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Figura 1. Resultados de las elecciones parlamentarias

Partido Escafnos en Diferencia con respecto

politico Tendencia ideoldgica Parlamento a2018

AKP Derecha (partido de Erdogan) 266 -29

CHP Centro izquierda (partido de 169 23
Kilicdaroglu)

YSP Verdes 62 62

MHP Extrema derecha (aliado de 50 1
Erdogan)

1Yl Derecha (aliado de Kiligdaroglu) 44 1

YRP Extrema derecha (aliado 5 5
deErdogan)

TIP Extrema izquierda 4 4

Fuente: la autora, con datos de PolitPro.

Pero de nada sirve esto si el proximo 28 de mayo Erdogan se mantiene en el poder. Y
aunque el apoyo parlamentario al partido de Erdogan haya caido, lo cierto es que sigue
manteniendo una mayoria de 321 escafos de un total de 600, si se tienen en cuenta
sus socios de la Alianza Popular, frente a los 213 de la Alianza Nacional de Kiligdaroglu.
Ademas, el papel del Parlamento es mucho menos relevante desde la reforma de 2018
por la que se le atribuyeron fuertes poderes ejecutivos al presidente. A modo de ejemplo,
el gobierno lo elegiria el propio Erdogan en su calidad de presidente.

Kiligdaroglu tendra dificultades para captar a los votantes de Sinan Ogan

La principal opcién que tiene Kiligdaroglu de darle la vuelta a los resultados de la primera
ronda de votaciones es captar a los 2,5 millones de votantes del ultranacionalista Sinan
Ogan. No obstante, ésta se antoja una tarea complicada por dos motivos: primero,
porque el propio Ogan solicitd el pasado 22 de mayo a su electorado el apoyo para
Erdogan; y segundo porque el electorado de Ogan es ultranacionalista y es probable
que no vea con buenos ojos las alianzas informales de Kiligdaroglu con los kurdos. Por
mucho que Kilicdaroglu endurezca su discurso, como de hecho esta haciendo, acerca
de la presencia de refugiados sirios en Turquia, prometa su inmediato retorno a Siria y
ponga en duda las intenciones de Erdogan a este respecto, es probable que no consiga
captar a muchos de los votantes de Ogan.
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Las reacciones inmediatas de los mercados financieros a la victoria de Erdogan en
primera vuelta no fueron positivas

En los dias previos a la primera vuelta de las elecciones, los mercados confiaban en
una victoria de la oposicion, lo que explicé las fuertes subidas del indice bursatil MSCI
de Turquia los dias 10 y 11 de mayo. Sin embargo, tras conocerse los resultados del
domingo 14 de mayo, las bolsas registraron fuertes pérdidas, tal y como se aprecia en
la Figura 2.

Figura 2. indice bursatil MSCI Turquia, entre el 8 (base 100) y el 18 de mayo de 2023
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Fuente: la autora, con datos de Investing.com.

La lira turca continud depreciandose la semana posterior a conocerse los resultados de
la primera vuelta de las elecciones, tal y como se deduce de la Figura 3, y subié con
fuerza la cotizacién de los Credit Default Swaps a cinco anos de Turquia, es decir, subié
el coste de aseguramiento de los inversores frente a un eventual impago de Turquia.
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Figura 3. Cotizacion de la lira turca contra el dolar estadounidense (15 al 22 de mayo de
2023)
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Fuente: la autora, con datos de Investing.com.

La reaccion se debe a la sospecha de los mercados financieros, confirmada por el propio
Erdogan, de que nada cambiara en su politica econdmica

El propio Erdogan ha confirmado durante la campana electoral que, si sale reelegido,
continuara con su estrategia de reduccién de tipos de interés y defensa de la lira turca.
Como ya se explico, los principales problemas econémicos de Turquia son las elevadas
tasas de inflacion, la falta de credibilidad de las principales instituciones econdmicas del
pais, la debilidad de la lira turca, el elevado déficit por cuenta corriente y la reducida tasa
de empleo. Con unas tasas de inflacion que en abril superaron el 40% segun fuentes
oficiales y el 100% segun el equipo de expertos independientes Enagrup, el Banco
Central de Turquia, controlado por Erdogan tras tres cambios de gobernador en tres
anos, ha rebajado los tipos de interés en 550 puntos basicos desde enero de 2022, en
claro contraste con el resto de Bancos Centrales a nivel global. Como consecuencia de
esta politica monetaria, la lira turca se ha depreciado con fuerza en los ultimos afios y a
pesar de ello, el déficit por cuenta corriente no ha hecho mas que aumentar, como se
observa en la Figura 4.


https://edition.cnn.com/2023/05/19/economy/erdogan-turkey-election-inflation-promise/index.html#:~:text=Turkey's%20Erdogan%20vows%20to%20keep,fight%20inflation%20if%20re%2Delected&text=Turkey's%20President%20Recep%20Tayyip%20Erdogan,re%2Delected%20on%20May%2028.
https://media.realinstitutoelcano.org/wp-content/uploads/2023/05/ari39-2023-arnal-elecciones-2023-en-turquia-economia-como-clave.pdf
https://enagrup.org/?hl=en
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Figura 4. Saldo por cuenta corriente (% PIB)
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Fuente: la autora, con datos del Fondo Monetario Internacional.

De ganar Erdogan el 28 de mayo y mantenerse esta politica econémica, Turquia se
dirige hacia una crisis de balanza de pagos

Simplificando, la balanza de pagos es una identidad contable por la que los flujos netos
transfronterizos de bienes y servicios (la cuenta corriente) son equivalentes a los flujos
netos financieros (la cuenta financiera). Si un pais importa mas de lo que exporta, tiene
que equilibrar esa diferencia. Esto implica que cuando un pais tiene déficit por cuenta
corriente, las inversiones superan a los ahorros y tiene que conseguir financiarlas con
ahorro exterior, lo que genera entradas de flujos financieros del exterior. Una crisis de
balanza de pagos se da cuando un pais ya no es capaz de captar fondos del exterior
para seguir financiando su déficit por cuenta corriente. Puede darse una interrupcion
espontanea (sudden stop) de fondos o incluso, lo que es peor, salidas de fondos hacia
el exterior. Una situacion asi fuerza al pais afectado a llevar a cabo un ajuste inmediato,
reduciendo el gasto publico y dando lugar a una recesién con fuerte impacto sobre el
consumo y la inversion.

Como se muestra en la Figura 5, las reservas en moneda extranjera en el Banco Central
de Turquia han caido un 20% entre diciembre de 2022 y abril de 2023. Y ello a pesar
de que Turquia esta contando con fuerte apoyo financiero de sus aliados, como por
ejemplo, Qatar, pais con el que Turquia ha tenido una relacion simbidtica desde
comienzos de los afos 2000: Turquia, pais grande y con necesidades financieras cuenta
con Qatar como apoyo a sus necesitadas finanzas; y Qatar, pais pequefo y con
abundantes recursos financieros, confia a Turquia su proteccion. En 2018, Qatar asumié
el compromiso de invertir 15.000 millones de délares en Turquia y llevd a cabo un swap
por 3.000 millones de délares con el Banco Central de Turquia. Como las reservas en
dolares del Banco Central de Turquia continuaban cayendo, Qatar aument6 el importe


https://www.economist.com/middle-east-and-africa/2021/01/21/how-qatar-and-turkey-came-together
https://www.economist.com/middle-east-and-africa/2021/01/21/how-qatar-and-turkey-came-together
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del swap hasta los 15.000 millones de ddlares. En noviembre de 2020, ante la nueva
crisis cambiaria que estaba afectando a Turquia, Qatar comprd una participacion del
10% en la principal bolsa de valores de Turquia y el 42% de un centro comercial en
apuros. En noviembre de 2022, se alcanz6 un nuevo acuerdo para una nueva inyeccion
de 10.000 millones de ddblares de Qatar en Turquia.

Figura 5. Reservas en moneda extranjera en el Banco Central de Turquia (datos
mensuales en millones de ddlares)
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Fuente: la autora, con datos del Banco Central de Turquia.

Turquia ha llegado incluso a restablecer relaciones con Arabia Saudi, pasando por alto
el caso Khashoggi, y consiguiendo a cambio que el pais arabe depositara, en diciembre
de 2022, 5.000 millones de délares en el Banco Central de Turquia.

En caso de tener una crisis de balanza de pagos, lo esperable seria que Turquia se
dirigiera al Fondo Monetario Internacional (FMI) a solicitar un programa de asistencia
financiera. Sin embargo, un hecho asi es altamente improbable, ya que el FMI requeriria
de Turquia importantes reformas estructurales, que con total seguridad pasarian por
devolver la independencia a las instituciones del pais. Y esto es algo a lo que Erdodan
no querra exponerse. De hecho, es mucho mas probable que Turquia vaya a optar por
China como prestamista de ultima instancia, en la medida en que este ultimo esta
asumiendo este papel de manera creciente.

Cabe recordar que Turquia ya se beneficié de un programa de asistencia financiera del
FMI en 1999. Fruto de la aplicacién de su condicionalidad, en los primeros afios 2000,
Turquia experimentd un cambio radical en su economia, que precisamente coincidié con
la llegada de Erdogan al poder. Pero esas reformas no soélo han perdido efectividad ya,
sino que en su gran mayoria han sido revertidas.


https://www.reuters.com/world/middle-east/saudi-arabia-deposits-5-bln-turkeys-central-bank-statement-2023-03-06/
https://www.nytimes.com/2023/03/27/business/china-loans-bailouts-debt.html
https://www.nytimes.com/2023/03/27/business/china-loans-bailouts-debt.html
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En definitiva, con un déficit por cuenta corriente creciente, una politica de tipos de interés
gue va en direccién contraria a las subidas del resto del mundo, una necesidad creciente
de hacer uso de las reservas internacionales para defender la fragil situacion de la lira
turca y unos socios financieros que en algun momento se cansaran de estar inyectando
fondos, Turquia se dirige hacia una crisis de balanza de pagos si nada cambia.

La economia espariola y, en particular, su sector bancario estan bien preparados para
cualquier escenario que pudiera producirse en Turquia

El sector bancario espanol destaca por su internacionalizacién y diversificacién
geografica. En épocas de crisis, como en 2012, esto ha sido una clara fortaleza para el
sector. En conjunto, como se aprecia en la Figura 6, la mayor exposicion bancaria
proviene del Reino Unido, el Unico pais material donde el valor de los activos y pasivos
representa mas del 20% y del 25% de la exposicidn total espanola, respectivamente.
EEUU, México y Brasil ocupan los siguientes puestos, con una exposicion para Espana
que alcanza valores cercanos al 10%.

Figura 6. Total de activos de los bancos espaioles por pais de importancia material.
Cuota (%) en 2022

Reino
Brasil Chile Colombia Unido México Peru Turquia EEUU
9,28 3,85 1,16 22,44 10,21 1,38 2,92 12,05

Fuente: la autora, con datos del Banco de Espana.

A pesar de lo anterior, el sector bancario espariol, a través del BBVA, es el que tiene
mayor exposicion a Turquia. En segundo lugar, se hallaba Italia, con Unicredit, pero el
banco italiano vendié la totalidad de su participacién en Yapi Kredi en abril de 2022.

BBVA inici6 su andadura en Turquia en 2011 a través de la entidad Garanti Bank
(segunda mayor entidad bancaria privada del pais y quinta si se tienen en cuenta
también entidades de propiedad publica) y ha ido incrementando su apuesta
progresivamente por Garanti Bank, hasta llegar a hacerse con casi el 86% del capital de
la entidad en mayo de 2022.

BBVA se ha visto en la necesidad de aplicar la contabilidad por hiperinflacion. En una
economia hiperinflacionaria, la moneda pierde poder adquisitivo. La contabilidad por
hiperinflacion pretende mostrar los estados financieros en términos reales, facilitando
una comparacion adecuada con periodos anteriores. De acuerdo con la NIC 29, la
necesidad de adoptar una contabilidad hiperinflacionaria estd determinada por el
entorno econémico. Entre otros, hay un criterio necesario, pero no suficiente, que se
refiere a que la inflacibn acumulada en un periodo de tres afos supere el 100%. El
Grupo BBVA comenzé a aplicar contabilidad por hiperinflacion en Turquia en el segundo
trimestre de 2022, con efectos desde el 1 de enero de 2022. Esto ha dado lugar a un
impacto positivo en la ratio de capital del Grupo y un efecto negativo sobre el beneficio
neto atribuido.


https://www.reuters.com/business/finance/unicredit-completes-sale-turkeys-yapi-kredi-2022-04-01/
https://www.reuters.com/business/finance/unicredit-completes-sale-turkeys-yapi-kredi-2022-04-01/
https://accionistaseinversores.bbva.com/wp-content/uploads/2022/06/20220628-Implementacion-de-NIC-29-en-los-Estados-Financieros-de-BBVA-Turquia_esp.pdf
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A pesar de ello, en 2022, BBVA regqistré beneficios récord, con 6.420 millones de euros.
En el primer trimestre de 2023, la situacion parece que incluso mejord, con un resultado
atribuido de 1.846 millones de euros, lo que supuso un crecimiento interanual superior
al 39%. Por areas geograficas, esta cifra del primer trimestre de 2023 estuvo distribuida
como sigue: 1.285 millones de euros en México (+44,2% en términos interanuales); 541
millones de euros en Espana (-9,5% en términos interanuales, por el efecto del impuesto
temporal a la banca); 277 millones de euros en Turquia (comparacién muy positiva con
los 76 millones de euros de pérdidas del primer trimestre de 2022, a pesar de que ambas
cifras recogen el impacto de la hiperinflacién); y 184 millones de euros en América del
Sur (+57,2% en términos interanuales).

Para la agencia de rating Fitch, las principales entidades bancarias del pais tienen una
calificacién crediticia en el entorno de B, muy por debajo del grado minimo de inversién,
que es de BBB-. A pesar de que la ratio de morosidad del sector bancario turco es
relativamente moderada y esta descendiendo y de que las ratios de capital y de liquidez
de las principales entidades son soélidas, el sector bancario se ve afectado por el techo
que supone el rating soberano del pais de referencia, en este caso, Turquia.

Si las cosas en Turquia van muy mal, la diferencia para el BBVA de tener el 49% del
capital del Garanti Bank o casi el 90% en realidad seria pequena. En una economia en
crisis, lo mas probable es que los accionistas locales no tuvieran fondos suficientes para
llevar a cabo una recapitalizacion, recayendo ésta integramente en el BBVA. Por otro
lado, el BBVA ya tenia que consolidar todos los activos del Garanti Bank en las cuentas
del grupo, pero sin poder tener en cuenta el capital provisto por los accionistas locales
a efectos de su propia ratio de capital. Esto supone que el BBVA tenia que asignar mas
capital para el negocio del Garanti Bank que lo que implicaba su cuota en el
accionariado. Pero lo mas importante de todo es que gracias a la estrategia de
resolucion Multiple Point of Entry, el grupo BBVA no se veria afectado por una eventual
resolucion del Garanti Bank. La estrategia Multiple Point of Entry es propia de entidades
con un modelo descentralizado y se caracteriza porque la matriz fija las politicas de
liquidez y riesgos, pero las filiales son autosuficientes y responsables de la gestion de
su liquidez (captando depdsitos o accediendo al mercado con su propio rating) sin que
exista transferencia de fondos o financiacién cruzada desde la matriz a las filiales o de
las filiales entre si. Esta estrategia presenta multiples ventajas, entre ellas, la prevencién
del riesgo de contagio.

Los mercados financieros parecen tener clara la solidez del BBVA. De hecho, como se
muestra en la Figura 7, la evolucidn de la cotizacién bursatil del BBVA entre enero de
2022 y hoy es mejor que la de las principales entidades bancarias de Alemania, Francia
e ltalia.


https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-01-11/no-fear-for-spain-s-bbva-doubling-down-on-turkey?sref=4xSmvBww
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Figura 7. Cotizacion bursatil de bancos europeos (datos semanales entre el 2/01/2022
base 100 y 19/05/2023)
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Fuente: la autora, con datos de Investing.com.

En cuanto a las relaciones internacionales, de ganar de nuevo Erdogan, habra poca
sorpresa

La politica exterior de Erdogan probablemente sera mas de lo mismo. Turquia
mantendra una relacién ambivalente entre Rusia y Ucrania, continuara tratando de
mantener buenas relaciones con los paises del Golfo para mantener la entrada de flujos
de capitales en su pais, seguira ejerciendo cierta presion sobre el Egeo y buscara ser
readmitido en el programa F-35 de EEUU. Es posible que no encuentre especialmente
urgente trasladar a los refugiados sirios de vuelta a su pais, dado que se trataba de un
asunto de la oposicidon del que Erdogan se apropié porque era popular. En cuanto al
posible levantamiento del veto sobre Suecia para el acceso a la Organizacion del
Tratado del Atlantico Norte (OTAN), resulta dificil especular.

En teoria, Erdogan no podra ser reelegido en 2028

Erdogan lleva como presidente desde 2014, pero con poderes adicionales desde 2018,
tras el referéndum constitucional que gandé de manera muy ajustada en 2017. De
acuerdo con la nueva Constitucion turca, que so6lo permite dos mandatos presidenciales,
Erdogan tendria que dimitir en 2028 si gana la segunda vuelta el 28 de mayo. Por el
momento no hay planes para un sucesor. Lo cierto es que Erdogan ya ha cumplido dos
mandatos, pero el Consejo Supremo Electoral turco (YSK) dictamindé que su primer
mandato no debia considerarse a partir de 2014, sino de 2018, cuando comenzd el
nuevo sistema presidencial con elecciones al Parlamento y al presidente el mismo dia.
Politicos de la oposicién habian pedido, con anterioridad al YSK, que bloqueara su
candidatura. Pero no sirvié de nada.
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Conclusiones

Erdogan parte con una clara ventaja para la segunda vuelta de las elecciones
presidenciales, tanto porque ha sacado casi cinco puntos de ventaja a su oponente
Kiligdaroglu como porque Sinan Ogan ha solicitado a sus 2,5 millones de votantes que
otorguen su confianza a Erdogan. Durante la campana, Erdogan ha dejado claro que no
va a modificar la orientacion de su politica econémica, continuando con las rebajas de
tipos de interés y la defensa de la lira turca. Con un déficit por cuenta corriente creciente,
una politica de tipos de interés que va en direccion contraria a las subidas del resto del
mundo, una necesidad cada vez mayor de hacer uso de las reservas internacionales
para defender la fragil situacién de la lira turca y unos socios financieros que en algun
momento se cansaran de estar inyectando fondos, Turquia se dirige hacia una crisis de
balanza de pagos si nada cambia. A pesar de que Turquia es un pais de importancia
material para el sistema bancario espanol, la economia espafnola y, en particular, su
sector bancario estan bien preparados para cualquier escenario que pudiera producirse
en Turquia.
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